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るものであり、 （独）経済産業研究所としての見解を示すものではありません。  2





























  本稿では、 まず第２節でイノベーションを引き起こす上での人的資産の重要性を強調
する。そして、その際、人的資産蓄積のインセンティブをうまく作り出すことの難しさ
と重要性、 また蓄積された人的資産をいかに維持活用していかを議論している。第 3 節
では特にイノベーションと人的資産を結び付けていく際に、 開発者のリーダーシップを
生かせる組織の重要性を議論する。第 4 節では、 人的資産蓄積のインセンティブをうま
く生み出していく上では、 資本構造を適切に設定して物的資産の所有権を適切にコント


















































































































  そのためには、 重要な人的資産を蓄積している従業員をいかに企業内にとどめるかの
工夫が必要である。場合によっては金銭的な報酬だけではなく、労働環境などの改善も
重要であろう。 












   











（決定 A）とビジネス B（決定 B）のふたつの選択肢があるものとする。どのビジネス
を選ぶべきかは、外的環境に依存しており、二人のエージェントはその外的環境に関す
るシグナルを受け取ることができるものとする。ただし、どちらも外的環境に関して部
                                                  
1 本節の記述は、柳川・水木（2002）に基づいている。  7
分的なシグナルしか受け取れず、完全な情報を持っているわけではない。この点が、以
下の分析においては重要な役割を果たすことになる。 
  現状維持が最適となる状況が生じる確率は（１－ｐ） 、新規ビジネスを選ぶべき状況
は確率ｐでおきるものとし、どちらのビジネスが最適かは半々の確率つまり、ビジネス
































現状維持が望ましい確率  （１－ｐ） 
ビジネスＡが望ましい確率    ｐ/2 





























らである2。 そのため、 結果的に望ましい現状維持が選択されることになる。 この点が、
合意形成型組織のメリットである。 


























































    この場合の組織全体の期待利得は 
 


























そこでまず、組織全体の期待利得の差（ （３）－（１） ）を計算すると 
 





  まず、本当はビジネスＡが望ましい状況が実現した場合を考えてみよう。 （３）のシ
ステムの場合、必ずビジネスＡを実行しＭを得ることが可能である。なぜならばエージ





























         ｐｑM/2＋(3p/2－１)ｑｍ 
 
これから明らかなことはｐが十分高い（2/3 より大きい）か、あるいは、ｐがそれほど




















                                                  
4 ただし、厳密にはあまり M がｍよりも高いと、何の情報もなくても新規ビジネスに参入した方が、期待
値が高いという状況になってしまうため、何らかの制約条件を考える必要が生じる。しかし、本稿では紙
幅の制約から、この問題には踏み込まない。  13
































































４  金融とコーポレート・ガバナンス 
企業金融によるインセンティブコントロール 
  以上述べたように、イノベーションを今後生み出していくうえでは人的資産の蓄積・





































































実証分析を行い、“separately allocate cash flow rights, board rights, voting rights, 
























は、 IPO は大きな目標であり、 それによって巨額の資金調達ができていることも確かだ



















































































  以下では、eHを選択することが全体からみて望ましい状況を想定するため 
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ブ問題を簡単な形で表すことができる。ここでは、F はさほど大きな額ではなく  
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  もっとも厳密に考えると、 この単純なモデルでは F の支出が行われたかどうかは銀行
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L ≤ q ≤ D – F*. 
 
もしも銀行がファンドに対して十分な交渉力を持っているならば、q はこの上限に落ち
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